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A szakirodalom a p¶enzÄugyi konglomer¶atumokkal kapcsolatban gyakran a koc-
k¶azatcsÄokkent¶esi tendenci¶akra f¶okusz¶al. A tanulm¶anyban a bankok ¶es bizto-
s¶³t¶ok egyÄuttm}ukÄod¶es¶evel l¶etrejÄov}o p¶enzÄugyi konglomer¶atumok kock¶azat¶ahoz
kapcsol¶od¶oan a kock¶azatv¶allal¶asi dÄont¶esekkel foglalkozom. A Ph.D.-kuta-
t¶asaim sor¶an kialak¶³tott elemz¶esi kereten belÄul bemutatom, hogy a kong-
lomer¶atumon belÄul l¶etrejÄov}o bels}o t}okepiac, illetve a kÄuls}o ¯nansz¶³roz¶asra
lehet}os¶eget biztos¶³t¶o kÄuls}o t}okepiac jellemz}oi befoly¶asolj¶ak a p¶enzÄugyi konglo-
mer¶atumban l¶etrejÄov}o kock¶azatv¶allal¶as m¶ert¶ek¶et: a tanulm¶anyban levezetem,
hogy a r¶esztvev}o int¶ezm¶enyek kock¶azatv¶allal¶as¶anak optim¶alis szintje a p¶enz-
Äugyi konglomer¶atum l¶etrejÄottekor nÄovekedhet is.
Bevezet¶es
Ez az ¶³r¶as a p¶enzÄugyi konglomer¶atumok kock¶azat¶aval foglalkozik. A bankok
¶es biztos¶³t¶ok r¶eszv¶etel¶evel m}ukÄod}o p¶enzÄugyi konglomer¶atumok t¶erh¶od¶³t¶asa
a fejlett orsz¶agok egy r¶esz¶eben az ut¶obbi ¶evekben indult meg; szerte¶agaz¶o
hat¶asaik miatt a folyamat kÄovetkezt¶eben el}o¶all¶o kock¶azat-v¶altoz¶asok pedig
a kezdetekt}ol a szakmai ¶erdekl}od¶es kÄoz¶eppontj¶aban ¶alltak. A banki ¶es biz-
tos¶³t¶asi tev¶ekenys¶eggel is foglalkoz¶o p¶enzÄugyi konglomer¶atumok l¶etrehoz¶asa
nem jelenti a k¶et int¶ezm¶eny t}ok¶ej¶enek, illetve ¶allom¶anyainak teljes egyes¶³t¶es¶et
| az egyÄuttm}ukÄod¶est sz¶amos szab¶aly korl¶atozza, amelyek a kÄulÄonbÄoz}o p¶enz-
Äugyi szolg¶altat¶asokat ig¶enybe vev}ok kÄovetel¶eseinek biztons¶ag¶at is hivatottak
v¶edeni. Egyebek mellett az egy csoporton belÄul tÄobbf¶ele p¶enzÄugyi int¶ezm¶enyt
kombin¶al¶o szervezetek potenci¶alis vesz¶elyeit tekintve a bankok ¶es biztos¶³t¶ok
egyÄuttm}ukÄod¶es¶en alapul¶o p¶enzÄugyi konglomer¶atumok kock¶azatainak vizs-
g¶alata az int¶ezm¶enyi stabilit¶as esetleges v¶altoz¶asa miatt is id}oszer}u t¶ema.
A tanulm¶any a kÄovetkez}o k¶erd¶es megv¶alaszol¶as¶ahoz igyekszik hozz¶aj¶arulni:
a p¶enzÄugyi int¶ezm¶enyek kock¶azata nÄovekszik vagy csÄokken-e a p¶enzÄugyi kong-
lomer¶atumok megjelen¶ese r¶ev¶en?
A tanulm¶any a kock¶azat sz¶amos lehets¶eges aspektusa |p¶eld¶aul a b¶et¶ahoz
kapcsol¶od¶o elemz¶esek [19], illetve egy¶eb mutat¶osz¶amok [14]| kÄozÄul a kock¶a-
zatv¶allal¶asra gyakorolt hat¶asokkal foglalkozik. A t¶em¶ahoz kapcsol¶od¶o szak-
irodalomban viszonylag ritk¶ak azok az ¶³r¶asok, amelyek a banki ¶es biztos¶³t¶asi
tev¶ekenys¶eg kombin¶al¶as¶aval l¶etrehozott szervezetek kock¶azatait elemzik. A
tanulm¶anyban ezt a k¶erd¶est egy |a Ph.D. disszert¶aci¶omban bemutatott,
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Äon¶all¶o fejleszt¶es}u| elm¶eleti modell keret¶eben vizsg¶alom. A kÄovetkez}okben
el}oszÄor pontos¶³tom a vizsg¶alt t¶ema kereteit, amelyet a tanulm¶any eredm¶enyei-
nek bemutat¶asa kÄovet.
A p¶enzÄugyi konglomer¶atumok ¶es kock¶azataik
a gyakorlatban
Az Eur¶opai Uni¶oban a p¶enzÄugyi konglomer¶atumok kock¶azataival foglalkoz¶o
direkt¶³va [20] olyan csoportk¶ent de¯ni¶alja a p¶enzÄugyi konglomer¶atumokat,
amelyeknek egyik r¶esze a biztos¶³t¶asi szektorba, legal¶abb egy m¶asik r¶esze pedig
a banki vagy befektet¶esi szektorba tartozik:
,,¯nancial conglomerate shall mean a group . . . at least one of the
entities in the group is within the insurance sector and at least
one is within the banking or investment services sector."
Egy m¶asik de¯n¶³ci¶o [7] a p¶enzÄugyi konglomer¶atumok fogalm¶at a kÄovet-
kez}ok¶eppen hat¶arozza meg:
,,A p¶enzÄugyi konglomer¶atum a v¶allalkoz¶asok olyan, egys¶eges ir¶a-
ny¶³t¶as ¶es ellen}orz¶es alatt ¶all¶o, egy gazdas¶agi egys¶eget k¶epez}o cso-
portja, amelyen belÄul a v¶allalkoz¶asok ¶altal folytatott p¶enzÄugyi
tev¶ekenys¶eg meghat¶aroz¶o (kiz¶ar¶olagos vagy domin¶ans) jelent}os¶eg-
gel b¶³r, vagy e tev¶ekenys¶eg a fokozott (a v¶allalkoz¶asok eset¶eben
¶altal¶aban nem alkalmazott) ¶allami felÄugyelet szempontj¶ab¶ol prob-
l¶em¶akat vet fel."
A p¶enzÄugyi konglomer¶atumok elterjedts¶ege tekintet¶eben az egyes orsz¶agok
sz¶amottev}oen kÄulÄonbÄoznek. M¶³g p¶eld¶aul az EgyesÄult ¶Allamokban 1999-ig (a
Gramm-Leach-Bliley Act elfogad¶as¶aig) a bankok ¶es biztos¶³t¶ok egyÄuttm}ukÄod¶e-
s¶et jogilag is er}oteljesen korl¶atozt¶ak, m¶as orsz¶agokban az 1990-es ¶evekben m¶ar
jelent}os volt a p¶enzÄugyi konglomer¶atumok szerepe (Ausztr¶ali¶aban p¶eld¶aul
1996-ban a p¶enzÄugyi rendszer Äosszes eszkÄoz¶allom¶any¶anak mintegy 80 sz¶azal¶eka
tartozott p¶enzÄugyi konglomer¶atumokhoz,2 [2]). Az Eur¶opai Uni¶o tag¶alla-
maiban a p¶enzÄugyi konglomer¶atumok elterjedts¶ege szint¶en vegyes k¶epet mu-
tat: 2000-ben p¶eld¶aul Belgiumban ¶es Hollandi¶aban a bankbet¶etek terÄulet¶en
a p¶enzÄugyi konglomer¶atumok r¶eszesed¶ese meghaladta a 90 sz¶azal¶ekot, m¶³g
ugyanez az ar¶any ekkor N¶emetorsz¶agban 10 sz¶azal¶ek kÄorÄul volt [9]. Magyar-
orsz¶agon tulajdonl¶ason, illetve kÄozÄos anyav¶allalaton keresztÄul megval¶osul¶o
egyÄuttm}ukÄod¶es is meg¯gyelhet}o a hitelint¶ezetek ¶es biztos¶³t¶ok kÄozÄott (2003
v¶eg¶en az ezen egyÄuttm}ukÄod¶esekben r¶esztvev}o hitelint¶ezetek Magyarorsz¶agon
meghat¶aroz¶o piaci r¶eszesed¶essel b¶³rtak, [11]).
2Az ausztr¶al int¶ezm¶enyek eset¶eben p¶enzÄugyi konglomer¶atumnak a banki, biztos¶³t¶asi ¶es
alapkezel¶esi (funds management) tev¶ekenys¶eg kÄozÄul legal¶abb kett}o tev¶ekenys¶eget v¶egz}o
int¶ezm¶enyeket tekintett¶ek. A p¶enzÄugyi konglomer¶atumok leggyakoribb form¶aja a banki ¶es
biztos¶³t¶asi tev¶ekenys¶eget kombin¶alta.
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A p¶enzÄugyi konglomer¶atumok eset¶eben a kock¶azat vizsg¶alata az¶ert is
fontos k¶erd¶es, mert a kÄulÄonbÄoz}o kock¶azatok kezel¶ese a bankok ¶es biztos¶³t¶ok
tev¶ekenys¶eg¶enek is kÄozponti terÄulete. A bankok ,,klasszikus" tev¶ekenys¶ege
abban ¶all, hogy bet¶etek elfogad¶asa ¶es hitelek ny¶ujt¶asa r¶ev¶en kÄozrem}ukÄodnek a
megtakar¶³t¶asok beruh¶az¶asokk¶a tÄort¶en}o alakul¶as¶aban, ami azt is eredm¶enyezi,
hogy a bankok m¶erleg¶eben az eszkÄozÄok kÄozÄott jelent}os szerepe van a hi-
tel¶allom¶anynak, m¶³g a forr¶asok kÄozÄott a bet¶etek rendelkeznek nagy s¶ullyal.
(Magyarorsz¶agon 2003 harmadik negyed¶ev¶eben p¶eld¶aul a bankszektor eszkÄoz-
¶allom¶any¶an belÄul a hitelek 64 sz¶azal¶ekot, a forr¶asok kÄozÄott a bet¶etek pedig
58 sz¶azal¶ekot k¶epviseltek, [15].) A banki kock¶azatokon belÄul a hitelkock¶azat
jelent}os¶eg¶et t¶amasztj¶ak al¶a egy t¶em¶ahoz kapcsol¶od¶o vizsg¶alat [13] eredm¶enyei
is, amelyek szerint a bankok eset¶eben a kock¶azati pro¯lt meghat¶aroz¶o egyik
legfontosabb t¶enyez}o a piaci, illetve p¶eld¶aul a m}ukÄod¶esi kock¶azatokon t¶ul a
hitelkock¶azat (a gazdas¶agi t}oke-szÄuks¶eglet |economic capital| Äosszess¶eg¶eben
55 sz¶azal¶ekban a hitelkock¶azatra vezethet}o vissza).
A bankok ¶es biztos¶³t¶ok ,,klasszikus" tev¶ekenys¶eg¶enek kock¶azatai nagyr¶eszt
elt¶ernek egym¶ast¶ol: a biztos¶³t¶ok eset¶eben a f}o kock¶azati forr¶ast a biztos¶³t¶asi
szerz}od¶esekben meghat¶arozott biztos¶³t¶asi kock¶azat ¶es a d¶³jtartal¶ekok befek-
tet¶es¶eb}ol sz¶armaz¶o befektet¶esi kock¶azat jelentik (err}ol r¶eszletesebb le¶³r¶as [17]-
ben ¶es [18]-ban tal¶alhat¶o). A biztos¶³t¶okn¶al emellett kÄulÄonbs¶eg van az ¶eletbiz-
tos¶³t¶ok ¶es a nem-¶eletbiztos¶³t¶ok kÄozÄott is [1]: a biztos¶³t¶ok kock¶azatait elemezve
egy tanulm¶any [13] p¶eld¶aul meg¶allap¶³totta, hogy a nem-¶eletbiztos¶³t¶asok eset¶e-
ben a kock¶azati pro¯lt er}osebben befoly¶asolta a nem-¶eletbiztos¶³t¶asi kock¶azat,
mint amekkora hat¶asa az ¶eletbiztos¶³t¶asok eset¶eben az ¶eletbiztos¶³t¶asi kock¶a-
zatnak volt. Az ¶eletbiztos¶³t¶okn¶al a kock¶azati pro¯lt nagyr¶eszt a piaci, illetve
ALM (Asset-Liability Management: eszkÄoz-forr¶as menedzsel¶esi) kock¶azatok
befoly¶asolt¶ak.
A gyakorlatban a bankok ¶es biztos¶³t¶ok kock¶azatainak kÄor¶eben a ,,klasszi-
kus" tev¶ekenys¶egÄukkel j¶ar¶o kock¶azatokon t¶uli kock¶azatok is tal¶alhat¶ok. A
bankok eset¶eben p¶eld¶aul az eszkÄozÄok kÄozÄott az ¶ert¶ekpap¶³r-¶allom¶anynak sze-
repe van a piaci kock¶azat megjelen¶es¶eben, illetve a bankokn¶al ¶es biztos¶³t¶okn¶al
egyar¶ant el}ofordulhatnak a m¶asik int¶ezm¶enyt}ol transzfer¶alt kock¶azatok is
(a hitelkock¶azat a biztos¶³t¶ok fel¶e p¶eld¶aul banki r¶eszv¶enyek vagy kÄotv¶enyek
v¶as¶arl¶as¶aval, a biztos¶³t¶asi kock¶azat a bankok fel¶e pedig p¶eld¶aul katasztr¶ofa-
kÄotv¶enyek alkalmaz¶as¶aval transzfer¶alhat¶o). A p¶enzÄugyi konglomer¶atumok
kock¶azata alapvet}oen k¶et forr¶asb¶ol sz¶armazhat: egyr¶eszt a biztos¶³t¶ok ¶es a
bankok eredeti kock¶azataib¶ol, m¶asr¶eszt pedig azokb¶ol a hat¶asokb¶ol, amelyek
a biztos¶³t¶o ¶es a bank p¶enzÄugyi konglomer¶atumban tÄort¶en}o egyÄuttm}ukÄod¶ese
kÄovetkezt¶eben jÄonnek l¶etre. Az Eur¶opai Uni¶oban a p¶enzÄugyi konglomer¶a-
tumok kock¶azatainak felm¶er¶es¶evel foglalkoz¶o direkt¶³va egyebek mellett ezzel
ÄosszefÄugg¶esben a t}okemegfelel¶es, a kock¶azat-koncentr¶aci¶o, a csoporton belÄuli
tranzakci¶ok, illetve a bels}o kock¶azatkezel¶esi elj¶ar¶asok terÄulet¶et ¶erinti.
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Kor¶abbi kutat¶asi eredm¶enyek
A tanulm¶any alapk¶erd¶ese a p¶enzÄugyi konglomer¶atumok kock¶azat¶ahoz kapcso-
l¶odik; ezzel ÄosszefÄugg¶esben pedig f}ok¶ent ahhoz, hogy a bankok ¶es biztos¶³t¶ok
tev¶ekenys¶eg¶enek (r¶eszleges) kombin¶al¶asa nÄoveli vagy csÄokkenti-e a kock¶a-
zatv¶allal¶ast. Ezt a k¶erd¶est a tanulm¶any a ¯nansz¶³roz¶asi forr¶asokat jelent}o
t}okepiacok hat¶as¶anak ¯gyelembev¶etel¶evel vizsg¶alja. Az ig¶enybevett forr¶asok
kÄolts¶eg¶enek az int¶ezm¶enyi kock¶azatv¶allal¶assal val¶o kapcsolata (azaz a t}oke-
piaci ,,fegyelem"), illetve a bels}o t}okepiac kiterjedts¶ege alapj¶an a tanulm¶any
az optim¶alis kock¶azatv¶allal¶as szintj¶enek alakul¶as¶at elemzi. A szakirodalom
ezen t¶em¶ahoz kapcsol¶od¶o eddigi eredm¶enyei a tanulm¶anyban felv¶azolt k¶erd¶es-
nek ¶altal¶aban az egyik r¶esz¶et hangs¶ulyozz¶ak; az eddigi elemz¶esek f}ok¶ent vagy
a p¶enzÄugyi konglomer¶atumok kock¶azatm¶odos¶³t¶o hat¶as¶aval (p¶eld¶aul [6,3]),
vagy pedig a t}okepiacok konglomer¶atumok m}ukÄod¶es¶ere gyakorolt hat¶as¶aval
foglalkoztak (p¶eld¶aul [5]).
A szakirodalomban a bankok ¶es biztos¶³t¶ok egyÄuttm}ukÄod¶es¶enek vizsg¶a-
lat¶aval kapcsolatban elterjedt a portf¶oli¶oelm¶eleti megkÄozel¶³t¶es (ennek alap-
jait [10] ¶³rja le), amely a kock¶azatcsÄokken¶es m¶ert¶ek¶et az egyes befektet¶esi
lehet}os¶egek hozamai kÄozÄotti korrel¶aci¶o m¶ert¶ek¶evel hozza ÄosszefÄugg¶esbe. Ezen
elm¶eletnek a p¶enzÄugyi konglomer¶atumok kutat¶as¶aban val¶o megjelen¶es¶et az
jellemzi, hogy a bankok ¶es biztos¶³t¶ok egyÄuttm}ukÄod¶es¶enek kock¶azatcsÄokkent}o
hat¶as¶at hangs¶ulyozz¶ak, amennyiben az empirikus vizsg¶alatok a k¶et int¶ezm¶eny
hozamai kÄozÄott alacsony korrel¶aci¶ot mutatnak (p¶eld¶aul [6]).3
Az egyik probl¶ema ezzel a megkÄozel¶³t¶essel az, hogy a t¶enyleges hat¶asok
kÄore sz¶elesebb is lehet, mint ami az elm¶elet keretei kÄozÄott el}ofordulhat. A
p¶enzÄugyi konglomer¶atumok kock¶azataival foglalkoz¶o egyes szerz}ok [3] a koc-
k¶azatcsÄokkent}o hat¶ason t¶ul a kock¶azat nÄoveked¶ese ir¶any¶aba hat¶o t¶enyez}okre
is felh¶³vj¶ak a ¯gyelmet: le¶³r¶asuk szerint a kock¶azat nÄovekedhet, ha a k¶et in-
t¶ezm¶eny kÄozÄott olyan egyÄuttm}ukÄod¶es van, amely alapj¶an b¶armely int¶ezm¶eny
probl¶em¶ai a m¶asik (egy¶ebk¶ent ,,eg¶eszs¶eges") int¶ezm¶enyt is ¶erintik | ez ekkor
a probl¶em¶ak p¶enzÄugyi szektorok kÄozÄotti ¶atterjed¶es¶et is jelentheti. A portf¶oli¶o-
elm¶elett}ol kÄulÄonbÄoz}o szeml¶eletben [8] szint¶en a kock¶azatv¶altoz¶as egyik lehet-
s¶eges ir¶any¶at emeli ki: a bank ¶es biztos¶³t¶o n¶eh¶any kiv¶alasztott jellemz}oje
alapj¶an egy peri¶odusos modellben, ¶altal¶aban konstansnak felt¶etelezett para-
m¶eterek mellett azt mutatja be, hogy az egyÄuttm}ukÄod¶es sor¶an a tev¶ekenys¶eg
kock¶azata a modell param¶etereinek megfelel}o be¶all¶³t¶asa eset¶eben csÄokkenhet.
¶Altal¶aban v¶eve az el}oz}o tanulm¶anyok hi¶anyoss¶aga, hogy nem foglalkoznak
r¶eszletesen a p¶enzÄugyi konglomer¶atumot alkot¶o int¶ezm¶enyek dÄont¶eshozatali
mechanizmusaival, illetve n¶eh¶any k¶erd¶est (p¶eld¶aul a bels}o t}okepiac hat¶asait)
¯gyelmen k¶³vÄul hagyj¶ak.
A t}okepiacok jellemz}oinek a v¶allalatok ¶ert¶ek¶ere gyakorolt hat¶as¶aval fog-
lalkoz¶o szakirodalom m¶ar kÄonyvt¶arnyi terjedelm}u, ezen belÄul a konglome-
3Az eml¶³tett tanulm¶anyok eset¶eben a hozam tÄobbnyire a banki ¶es biztos¶³t¶asi tev¶ekeny-
s¶eg, valamint az eszkÄozÄok befektet¶es¶enek eredm¶enyess¶eg¶et is tÄukrÄozi, azonban mivel az
elemz¶esekben szerepl}o int¶ezm¶enyek kÄozÄott gyakran nincsenek tulajdonosi kapcsolatok, ¶³gy
a kÄozÄos tulajdonl¶ason alapul¶o p¶enzÄugyi csoportokban el}ofordul¶o bels}o tranzakci¶ok hat¶as¶at
ezen tanulm¶anyok eredm¶enyei sok esetben nem tartalmazz¶ak.
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r¶atumok l¶etrejÄott¶ehez kapcsol¶od¶o ¶³r¶asok is nagy sz¶amban vannak jelen. A
p¶enzÄugyi konglomer¶atumok kock¶azat¶anak elemz¶esekor ezen tanulm¶anyok kÄo-
vetkeztet¶esei eset¶eben az jelenti az egyik legfontosabb probl¶em¶at, hogy a
p¶enzÄugyi konglomer¶atumot alkot¶o p¶enzÄugyi int¶ezm¶enyek (bankok, biztos¶³t¶ok)
m}ukÄod¶ese jelent}osen elt¶er a nem p¶enzÄugyi v¶allalatok¶et¶ol. Ezt a jelens¶eget
szeml¶elteti az is, hogy mikÄozben a nem p¶enzÄugyi v¶allalatok konglomer¶a-
tumainak elterjed¶es¶et egyes elm¶eletek a kÄuls}o ¯nansz¶³roz¶asi forr¶ast jelent}o
t}okepiac nem tÄok¶eletes (p¶eld¶aul aszimmetrikus inform¶alts¶aggal jellemezhet}o)
m}ukÄod¶es¶evel hozt¶ak ÄosszefÄugg¶esbe,4 a p¶enzÄugyi konglomer¶atumok fejl}od¶ese
¶eppen a t}okepiac hat¶ekonyabb¶a v¶al¶asakor kezdett dinamikusabb¶a v¶alni (mivel
a nem p¶enzÄugyi v¶allalatok sz¶am¶ara p¶eld¶aul maguk a bankok jelentik egy
r¶esz¶et a kÄuls}o ¯nansz¶³roz¶ast lehet}ov¶e tev}o t}okepiacnak, [12]).
A konglomer¶atumok l¶etrejÄott¶evel foglalkoz¶o publik¶aci¶ok kÄozÄott tal¶alhat¶ok
olyan ¶³r¶asok, amelyek a kock¶azati hat¶asokkal foglalkoznak, ezek a tanulm¶a-
nyok azonban a p¶enzÄugyi konglomer¶atumokban r¶esztvev}o bankok ¶es biztos¶³-
t¶ok m}ukÄod¶esi saj¶atoss¶agaib¶ol ad¶od¶o hat¶asokat m¶eg nem vizsg¶alt¶ak r¶eszlete-
sen. Ezen tanulm¶anyok kÄozÄul p¶eld¶aul [5] modellj¶eben a nem p¶enzÄugyi konglo-
mer¶atumok kock¶azat¶aval kapcsolatban a kÄuls}o t}okepiac fegyelm¶enek hat¶as¶ara
h¶³vja fel a ¯gyelmet. Ez a modell felt¶etelezi, hogy a konglomer¶atumot k¶et
r¶eszleg alkotja, amelyek kÄozÄul az egyik p¶enz¶araml¶asa exog¶en m¶odon adott,
a m¶asik pedig megval¶os¶³t egy egy peri¶odus m¶ulva hozamot realiz¶al¶o pro-
jektet ¶ugy, hogy a r¶eszleg vezet}oje dÄont a projekttel kapcsolatos (kÄolts¶eges)
monitoroz¶as intenzit¶as¶ar¶ol, ami befoly¶asolja a projekt kock¶azat¶at. A moni-
toroz¶as intenzit¶as¶at¶ol fÄugg}oen meghat¶arozhat¶o az egyes r¶eszlegek, illetve a
konglomer¶atum forr¶askÄolts¶ege, illetve adott a projektet megval¶os¶³t¶o r¶eszleg
k¶es}obbi m}ukÄodtet¶es¶enek v¶arhat¶o ¶ert¶eke is. Ilyen felt¶etelek mellett megha-
t¶arozhat¶o a projekt monitoroz¶asi intenzit¶as¶anak optim¶alis m¶ert¶eke, amely
a modellben a kock¶azatr¶ol, illetve a kock¶azatv¶allal¶asr¶ol ny¶ujt inform¶aci¶ot.
Ezen modell egyik f}o kÄovetkeztet¶ese, hogy a konglomer¶atumban az el}obb
bemutatott m¶odon de¯ni¶alt kock¶azat (amit a monitoroz¶asi intenzit¶as jelez)
els}osorban gyenge t}okepiaci fegyelem ¶es n¶eh¶any egy¶eb felt¶etel egyÄuttes megl¶ete
eset¶en csÄokkenhet, egy¶eb esetekben a kock¶azat nÄovekedhet. E modell kÄovet-
keztet¶eseinek p¶enzÄugyi konglomer¶atumokra val¶o alkalmaz¶as¶at nehez¶³ti, hogy
az elemz¶es kerete (p¶eld¶aul a modell speci¯k¶aci¶oja, a kock¶azat de¯n¶³ci¶oja) nem
veszi ¯gyelembe a bankok ¶es biztos¶³t¶ok tev¶ekenys¶eg¶enek speci¶alis jellemz}oit.
A tanulm¶anyban a kÄovetkez}okben szerepl}o modell kimondottan a bankok
¶es biztos¶³t¶ok saj¶atos m}ukÄod¶esi felt¶etelei ¶altal meghat¶arozott kÄorÄulm¶enyek
kÄozÄott mutatja be a p¶enzÄugyi konglomer¶atumok kialakul¶asa kÄovetkezt¶eben
potenci¶alisan l¶etrejÄov}o kock¶azati hat¶asokat.
4Ekkor a konglomer¶atum l¶etrejÄott¶evel kev¶esb¶e volatiliss¶e v¶alhat a v¶allalati p¶enz¶araml¶as,
aminek kÄovetkezt¶eben kev¶esb¶e lesz szÄuks¶eg a nem tÄok¶eletesen m}ukÄod}o kÄuls}o t}okepiaci
¯nansz¶³roz¶asra, ¶³gy v¶egs}o soron a forr¶askÄolts¶eg (vagyis p¶eld¶aul a ¯nansz¶³roz¶asi forr¶asok
ut¶an ¯zetend}o kamat) csÄokkenhet.
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A modell felt¶etelrendszere
A kor¶abbi szakirodalom ¶attekint¶ese ut¶an ez a r¶esz a tanulm¶any elm¶eleti ered-
m¶enyeinek levezet¶es¶ere alkalmazott keret ismertet¶es¶et tartalmazza. A bemu-
tatott modell a szakirodalomban eddig megjelent, a bankok ¶es biztos¶³t¶ok m}u-
kÄod¶es¶evel foglalkoz¶o elm¶eleti ¶³r¶asok alapjair¶ol kiindulva olyan keretet alak¶³t ki
a tanulm¶anyban felvetett k¶erd¶es elemz¶es¶ere, amelyet ilyen form¶aban tudom¶a-
som szerint m¶eg nem mutattak be ¶es nem is publik¶altak. A modellez¶es sor¶an
arra tÄorekedtem, hogy a banki ¶es a biztos¶³t¶asi tev¶ekenys¶egek legfontosabb-
nak tartott von¶asait emeljem ki. A modell emiatt nem v¶allalkozik arra,
hogy a gyakorlatban tapasztalhat¶o helyzetek pontos m¶asa legyen, ehelyett
a banki ¶es biztos¶³t¶asi tev¶ekenys¶eg legfontosabb von¶asainak egyÄuttes hat¶asa
kÄovetkezt¶eben kialakul¶o f}obb tendenci¶ak ¶es jelens¶egek bemutat¶as¶at c¶elozza.
Mivel a modell csak a legfontosabb saj¶atoss¶agok kiemel¶es¶ere tÄorekszik, ez¶ert a
modell alapj¶an el}o¶all¶³tott eredm¶enyek kÄozÄul azok lehetnek igaz¶an ¶erdekesek,
amelyek a potenci¶alis kedvez}otlen folyamatokra h¶³vj¶ak fel a ¯gyelmet.
A modellben alkalmazott fontosabb de¯n¶³ci¶ok
A kock¶azatv¶allal¶ast a modellben a bank ¶altal meg¶allap¶³tott hitelkamat m¶eri.
A (kereskedelmi) bankok kock¶azat¶anak egyik meghat¶aroz¶o t¶enyez}oje a hitel-
kock¶azat, amely a modellben a bankt¶ol felvett hitelek vissza¯zet¶es¶enek el-
marad¶asak¶ent nyilv¶anulhat meg.5 A bank kock¶azatv¶allal¶as¶anak nÄoveked¶ese
a modellben azt jelenti, hogy a bank nagyobb hitelkamatot hat¶aroz meg,
ez¶altal pedig csÄokken a hitelvissza¯zet¶es val¶osz¶³n}us¶ege.
A modellben a bank m}ukÄodtet¶es¶eben a bank saj¶at t}ok¶ej¶en t¶ul tov¶abbi for-
r¶asok is szerepet j¶atszanak. A bet¶et¶allom¶anyon t¶ul a banknak a rÄovid t¶av¶u
likvidit¶asi probl¶em¶ak eset¶eben likvidit¶asi hitelre, illetve a p¶enzÄugyi konglo-
mer¶atumon belÄul hozz¶af¶erhet}o bels}o forr¶asokra lehet szÄuks¶ege. A modell-
ben t}okepiacnak nevezzÄuk az int¶ezm¶enyek ¯nansz¶³roz¶as¶aban szerepet j¶atsz¶o
egyes forr¶asok beszerz¶es¶enek hely¶et. A kÄuls}o t}okepiacr¶ol val¶o forr¶asszerz¶es a
modellben azt jelenti, hogy a likvidit¶asi hitelt a bank nem a p¶enzÄugyi kong-
lomer¶atumon belÄulr}ol (a biztos¶³t¶ot¶ol) szerzi be, hanem a bankt¶ol fÄuggetlen
piaci szerepl}okt}ol (p¶eld¶aul m¶as bankokt¶ol). A bels}o t}okepiac eset¶eben a bank
sz¶am¶ara a p¶enzÄugyi konglomer¶atumban m}ukÄod}o biztos¶³t¶o ny¶ujt ¯nansz¶³roz¶asi
forr¶ast (a modell ¯gyelembe veszi azt is, hogy a bels}o t}okepiac m¶eret¶et a
gyakorlatban a jogi szab¶alyoz¶as tÄobbnyire er}osen korl¶atozza).
A forr¶askÄolts¶eg a modellben a kÄulÄonbÄoz}o ¯nansz¶³roz¶asi forr¶asok ut¶an ¯ze-
tend}o kamatokat jelenti.
A t}okepiaci fegyelem a modellben azt mutatja meg, hogy a bank kock¶azat-
v¶allal¶as¶anak hat¶asa mik¶ent tÄukrÄoz}odik a kÄulÄonbÄoz}o forr¶asok ut¶an ¯zetend}o
5A gyakorlatban a hitelvissza¯zet¶es val¶osz¶³n}us¶eg¶et tÄobb (p¶eld¶aul makrogazdas¶agi,
ipar¶agi, a hitelfelvev}ore, illetve a hitelkonstrukci¶ora egyedileg jellemz}o) t¶enyez}o egyÄuttesen
hat¶arozza meg; a bank ¶altal meghat¶arozott hitelkamat egyike ezeknek a t¶enyez}oknek. A
bank ¶altal meg¶allap¶³tott hitelkamatnak a hitelvissza¯zet¶es val¶osz¶³n}us¶eg¶ere gyakorolt hat¶asa
a modellben a banki dÄont¶eshozatal kÄovetkezm¶enyeinek elemz¶ese ¶erdek¶eben jut kiemelt
szerephez.
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kamatokban (vagyis a kock¶azatv¶allal¶as hogyan hat a forr¶askÄolts¶egre). A
t}okepiaci fegyelem hat¶as¶at a kÄuls}o ¶es bels}o t}okepiac eset¶eben elemzi a modell.
A t}okepiaci fegyelem hi¶anya azt jelenti a modellben, hogy a bank kock¶azat-
v¶allal¶as¶anak v¶altoz¶asa nem befoly¶asolja az ¶erintett t}okepiaci forr¶askÄolts¶eget,
a t}okepiaci fegyelem megl¶ete pedig azt jelenti, hogy ha a bank kock¶azatv¶alla-
l¶asa n}o, akkor az ¶erintett t}okepiaci forr¶askÄolts¶eg is emelkedik. Ha a t}okepiaci
fegyelem er}osÄodik, akkor ez a modellben azt jelenti, hogy a bank kock¶azat-
v¶allal¶asa nÄoveked¶es¶enek hat¶as¶ara az ¶erintett t}okepiaci forr¶askÄolts¶egben bekÄo-
vetkez}o emelked¶es nagyobb lesz, mint kor¶abban. A tÄok¶eletes bels}o t}okepiaci
fegyelem azt jelenti a modellben, hogy a bels}o t}okepiac fegyelme megegyezik
a kÄuls}o t}okepiac fegyelm¶evel.
A bank modellje
A bankot alapvet}oen kereskedelmi banknak tekintjÄuk: a bank bet¶eteket gy}ujt,
amelyeket saj¶at t}ok¶ej¶evel egyÄutt |a likvidit¶asi szab¶alyok alkalmaz¶asa mel-
lett| hitelek ny¶ujt¶as¶ara ford¶³t. A modell feltev¶esei szerint a bet¶etesek a
bet¶eteket a hitelek vissza¯zet¶ese el}ott kivehetik a bankb¶ol.6 A modellben a
bank a hossz¶u t¶av¶u hitelkihelyez¶esek ¶es a rÄovid t¶avra elhelyezett bet¶etek lej¶a-
rat¶anak kÄulÄonbÄoz}os¶ege miatt rÄovid t¶avon likvidit¶asi kock¶azatnak van kit¶eve,
amelynek kezel¶es¶ere a likvidit¶asi tartal¶ek szolg¶al (ezt a tartal¶ek-el}o¶³r¶asoknak
megfelel}oen az aktu¶alis bet¶et¶allom¶anyt ¯gyelembe v¶eve k¶epezik). A mo-
dell felt¶etelezi, hogy a bank szÄuks¶eg eset¶en likvidit¶asi hitelhez juthat, amely
eset¶eben a ¯zetend}o kamat t}okepiaci fegyelem megl¶etekor a bank kock¶azat-
v¶allal¶as¶anak nÄovekv}o fÄuggv¶enye. A bankot a bet¶etek piac¶an ,,¶arelfogad¶onak"
t¶etelezzÄuk fel, ami azt is jelenti, hogy a bet¶etgy}ujt¶essel tÄort¶en}o forr¶asszerz¶es
kÄolts¶ege nem v¶altozik a bet¶et¶allom¶any nÄoveked¶es¶evel. A hitel¶allom¶any a
felt¶etelez¶esek szerint azonos kock¶azat¶u hitelekb}ol tev}odik Äossze ¶es azonos a
felvett hitel Äosszege is. A modellben a hiteleket vagy teljesen |kamatokkal
egyÄutt| vissza¯zetik, vagy pedig egy¶altal¶an nem ¯zetik vissza a lej¶arat v¶eg¶en
(a lej¶arat v¶eg¶eig a hitelek nem likvidek: a bank ezen eszkÄozeit lej¶arat el}ott
nem tudja ,,p¶enzz¶e tenni"). A bank ¶altal meghat¶arozott hitelkamat (rH ,
(1 + rH) = RH)
7 a modellben a szakirodalom tÄobb ¶³r¶as¶aban (p¶eld¶aul [4,16])
megfogalmazott feltev¶esekhez hasonl¶oan hat¶assal van a hitelvissza¯zet¶es va-
l¶osz¶³n}us¶eg¶ere. JelÄolje »1j a j-edik foly¶os¶³tott hitel eset¶eben a kÄovetkez}o (ka-
6Amodell felt¶etelezi a fejlett gazdas¶agokban elterjedt bet¶etbiztos¶³t¶asi rendszer megl¶et¶et,
¶³gy a bet¶etekre ¯zetend}o kamat nagys¶ag¶at a bank kock¶azatv¶allal¶asa nem befoly¶asolja. A
modell feltev¶esei alapj¶an a bet¶etesek ¶ertesÄulhetnek a bank ¶altal felsz¶am¶³tott hitelkamat
nagys¶ag¶ar¶ol is, ¶es a nÄovekv}o hitelkamat a bet¶etesek egy r¶esz¶et a bet¶etek visszavon¶as¶ara
ÄosztÄonÄozheti m¶eg akkor is, ha a bet¶etbiztos¶³t¶asi rendszer megl¶ete miatt a bet¶eteket kamattal
egyÄutt mindenf¶elek¶eppen visszakapn¶ak. A modellben a rÄovid t¶avon a bankban megmarad¶o
bet¶etek ar¶any¶at x(RH) jelÄoli; e fÄuggv¶enyr}ol felt¶etelezzÄuk, hogy az RH szerinti els}o ¶es
m¶asodik deriv¶altja is negat¶³v.
7Az ¶erdemi kÄovetkeztet¶esek m¶odos¶³t¶asa n¶elkÄul a jelÄol¶esek egyszer}us¶³t¶ese ¶erdek¶eben az
elemz¶esben rH hitelkamat helyett az RH = 1 + rH ¶ert¶eket alkalmazzuk. RH > 1 azt
a szorz¶osz¶amot jelenti, amellyel a felvett hitel Äosszeg¶et megszorozva meghat¶arozhat¶o a





0; ha a hitelt vissza¯zetik
1; ha a hitelt nem ¯zetik vissza.
Legyen »1j val¶osz¶³n}us¶ege P (»1j) = pH(RH), a foly¶os¶³tott hitelek sz¶ama n,
¶es jelÄolje »1 a »1j val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ok Äosszeg¶et:
»1 = »11 + »12 + . . . + »1n :
Ebben az esetben a »1 val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o eloszl¶asa binomi¶alis,9 v¶arhat¶o







vagyis hogy ha a bank megemeli a hitelkamatot, akkor egy eredetileg maga-
sabb szinten l¶ev}o hitelkamat eset¶eben nagyobb m¶ert¶ekben nÄovekszik a hitel
vissza nem ¯zet¶es¶enek es¶elye, mint egy eredetileg alacsonyabb szinten l¶ev}o
hitelkamat eset¶eben.10
A hitelek vissza¯zet¶es¶et a modellben id}oben megel}ozi a bet¶et¶allom¶any egy
r¶esz¶enek esetleges visszavon¶asa, ¶³gy a hitelek vissza¯zet¶es¶eb}ol befoly¶o Äosszeg-
nek a kamattal nÄovelt bet¶et¶allom¶anyon ki¯zet¶es¶en t¶ul a visszavont bet¶et¶allo-
m¶any miatt felvett tov¶abbi hitelek (p¶eld¶aul a kÄuls}o t}okepiacr¶ol bevont likvi-
dit¶asi hitelek, vagy esetlegesen a bels}o t}okepiacr¶ol szerzett tov¶abbi forr¶asok)
ki¯zet¶es¶ere is fedezetet kell ny¶ujtania. A hitelek ¶es kamataik vissza¯zet¶es¶eb}ol
a bank kÄotelezetts¶egeinek ki¯zet¶ese ut¶an megmarad¶o Äosszeg (p¶enztÄobblet) a
bank pro¯tja. A modell feltev¶esei szerint a bank a kock¶azatv¶allal¶ast jelent}o
dÄont¶eseivel a hitelek vissza¯zet¶esekor v¶arhat¶o p¶enztÄobblet¶enek11 (a v¶arhat¶o
pro¯tj¶anak) maximaliz¶al¶as¶ara tÄorekszik.
A biztos¶³t¶o modellje
A biztos¶³t¶o modellje a bank¶ehoz hasonl¶oan azon az elven alapul, hogy a mo-
dellnek a szektor legfontosabb jellemz}oit kell kiemelnie. A biztos¶³t¶asok a gya-
korlatban rendk¶³vÄul sokf¶ele form¶aban jelenhetnek meg, a modell azonban nem
deklar¶alja kÄulÄon, hogy melyik biztos¶³t¶asi fajt¶ar¶ol van sz¶o, hanem a biztos¶³t¶asi
tev¶ekenys¶eg ¶altal¶anos von¶asait (a bankok¶en¶al likvidebb eszkÄoz¶allom¶anyt ¶es a
bankok¶en¶al hosszabb futamidej}u forr¶as¶allom¶anyt) emeli ki. A modellben a
biztos¶³t¶o a biztos¶³t¶asmatematikai m¶odszerek alapj¶an meg¶allap¶³tott egyszeri
d¶³jat beszedi a biztos¶³t¶asi szerz}od¶est kÄot}o Äugyf¶elt}ol, amelyb}ol d¶³jtartal¶ekot
8A hitel¶allom¶any fel¶ep¶³t¶es¶enek modellez¶ese [8] modellj¶ehez hasonl¶oan tÄort¶enik.
9A karakterisztikus v¶altoz¶ok Äosszeg¶enek eloszl¶asa binomi¶alis eloszl¶ast ad.
10A hitel vissza nem ¯zet¶es¶enek val¶osz¶³n}us¶ege term¶eszetesen maximum 1 lehet.
11Az elemz¶es sz¶ohaszn¶alat¶aban a p¶enztÄobblet ¶es a pro¯t fogalma hasonl¶o ¶ertelemben
fordul el}o. A ,,p¶enztÄobblet" kifejez¶es gyakoribb eml¶³t¶es¶enek a h¶atter¶eben az ¶all, hogy kife-
jez}obbnek, illetve a ,,pro¯t" kifejez¶essel szemben a gazdas¶agi sz¶ohaszn¶alat m¶as terÄuletein
val¶o ritk¶abb alkalmaz¶asa kÄovetkezt¶eben a jelens¶eg le¶³r¶as¶ara alkalmasabbnak tartottam.
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k¶epez ¶es ezt saj¶at t}ok¶ej¶evel egyÄutt befekteti. A befektet¶esi hozamok a modell-
ben egy befektet¶esi peri¶odus sor¶an k¶etf¶el¶ek lehetnek: a hozamok vagy ,,ked-
vez}oen", vagy ,,kedvez}otlenÄul" alakulnak; a befektet¶esek teh¶at kock¶azatosak,
ugyanakkor a feltev¶esek szerint rÄovid t¶avon likvidek is. A modellben jelÄolje




1 , ha a j-edik kÄotv¶enyn¶el bekÄovetkezik a biztos¶³t¶asi esem¶eny
0 , ha nem kÄovetkezik be a biztos¶³t¶asi esem¶eny.
Legyen »2j val¶osz¶³n}us¶ege P (»2j) = p, a biztos¶³t¶asi szerz}od¶esek sz¶ama m,
¶es jelÄolje »2 a »2j val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ok Äosszeg¶et:
»2 = »21 + »22 + . . . + »2m :
Ebben az esetben a »2 val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o eloszl¶asa binomi¶alis, v¶arhat¶o
¶ert¶eke pedig mp. A biztos¶³t¶asi ki¯zet¶esek a biztos¶³t¶asi szerz}od¶esre jellemz}o
val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ot¶ol fÄuggnek, ¶es id}oben a bank hiteleinek vissza¯zet¶esekor
esed¶ekesek.12 A bank modellj¶ehez hasonl¶oan a biztos¶³t¶o eset¶eben is kisz¶am¶³t-
hat¶o a bank hiteleinek vissza¯zet¶ese id}opontj¶aban esed¶ekes p¶enztÄobbletnek (a
biztos¶³t¶o pro¯tj¶anak) a nagys¶aga. A biztos¶³t¶o modellje alapj¶an meghat¶aroz-
hat¶o azon Äosszeg is, amelyet a jogszab¶alyi korl¶atoz¶asok ¯gyelembev¶etel¶evel
a biztos¶³t¶o a bank sz¶am¶ara a p¶enzÄugyi konglomer¶atum bels}o t}okepiac¶an a
bankban befektethet.
A p¶enzÄugyi konglomer¶atum modellje
A p¶enzÄugyi konglomer¶atum a modellben de¯n¶³ci¶oszer}uen a bank ¶es a biz-
tos¶³t¶o int¶ezm¶eny¶eb}ol Äossze¶all¶³tott ,,szervezeti egys¶eg", amely azonban nem
jogi egys¶eg: azt felt¶etelezzÄuk, hogy a bank ¶es a biztos¶³t¶o ekkor ugyanazon
(teljes eg¶esz¶eben saj¶at t}ok¶eb}ol ¯nansz¶³rozott) holdingt¶arsas¶ag 100 sz¶azal¶ekos
tulajdon¶aban van. A felt¶etelez¶esek szerint a p¶enzÄugyi konglomer¶atumban
r¶esztvev}o bank ¶es biztos¶³t¶o eszkÄozei teljesen elkÄulÄonÄulnek egym¶ast¶ol, azon-
ban eredm¶enyÄuk felett a holding rendelkezik. Ez azt jelenti, hogy p¶eld¶aul
ha a banknak pozit¶³v eredm¶enye keletkezik mikÄozben a biztos¶³t¶on¶al nem
tudnak minden ¯zet¶esi kÄotelezetts¶egÄuknek eleget tenni, akkor a bank pozit¶³v
eredm¶eny¶eb}ol (amelyre a bankban a ¯zet¶esi kÄotelezetts¶egek kiegyenl¶³t¶es¶en¶el
m¶ar nincs szÄuks¶eg) a biztos¶³t¶on¶al hi¶anyz¶o Äosszeget ki¯zethetik. Technikai
szempontb¶ol ez a feltev¶es annyiban re¶alisnak tekinthet}o, hogy a bank nyere-
s¶eg¶evel a tulajdonos (ebben az esetben a holding) rendelkezik, amely azt
ford¶³thatja p¶eld¶aul a biztos¶³t¶on¶al t}okeemel¶esre is. Ez a m}uvelet ekkor a
modellben a bank biztons¶agos m}ukÄod¶es¶et sem vesz¶elyezteti, mivel csak a
keletkezett nyeres¶eget vonhatj¶ak el a bankt¶ol, azokat az eszkÄozÄoket nem, ame-
lyek a bet¶etesek fel¶e fenn¶all¶o, illetve az egy¶eb kÄotelezetts¶egeik kiegyenl¶³t¶es¶ere




A p¶enzÄugyi konglomer¶atum m}ukÄod¶es¶et a modellben teh¶at »1 ¶es »2 val¶o-
sz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o is befoly¶asolja. A p¶enzÄugyi konglomer¶atumban a bank koc-
k¶azatv¶allal¶as¶at befoly¶asol¶o fontos t¶enyez}o, hogy a l¶etrejÄov}o bels}o t}okepiacon
(a biztos¶³t¶o rÄovid t¶avon is likvid eszkÄoz¶allom¶anya miatt) a bank forr¶asokhoz
juthat (term¶eszetesen csak a jogszab¶alyokban meghat¶arozott korl¶atoz¶asok ¯-
gyelembev¶etel¶evel).
Egy¶eb feltev¶esek
A modellben kitÄuntetett szerepe van a kÄulÄonbÄoz}o felt¶etelezett esem¶enyek
¶es az id}o kapcsolat¶anak. A modellben adottnak tekintÄunk egy ,,hossz¶u"
id}ot¶avot, amely egyr¶eszt a banki hitelek lej¶arat¶at, m¶asr¶eszt pedig a biz-
tos¶³t¶asi szolg¶altat¶asi kÄotelezetts¶egek ki¯zet¶es¶enek idej¶et is jelenti. A dol-
gozatban vizsg¶alt modell ezen k¶³vÄul kijelÄol egy ,,rÄovid" id}ot¶avot is, amelynek
v¶eg¶en a bank rÄovid lej¶arat¶u bet¶etei esed¶ekesek lehetnek; a rÄovid t¶av ilyen
m¶odon azokat az id}opontokat reprezent¶alja, amikor a bankbet¶etek visszavon-
hat¶ok lenn¶enek. A bank ¶es a biztos¶³t¶o, valamint a p¶enzÄugyi konglomer¶atum
m}ukÄod¶es¶et teh¶at dinamikus modell keret¶eben vizsg¶aljuk, ami azt jelenti,
hogy a kÄulÄonbÄoz}o hat¶asokat nem statikus m¶odon, azaz egyetlen kiv¶alasztott
id}opillanatban elemezzÄuk, hanem ehelyett kiv¶alasztunk egy kitÄuntetett je-
lent}os¶eg}u id}ot¶avot (ez lesz az illikvid hitelek lej¶arati ideje) ¶es az addig eltel}o
id}oszakot tÄobb r¶eszre bontjuk ¶ugy, hogy a kor¶abbi r¶eszperi¶odusban bekÄovet-
kezett esem¶enyek kihatnak a k¶es}obbi r¶eszperi¶odus eredm¶eny¶ere is.
Eredm¶enyek
A tanulm¶any ezen r¶esze a bemutatott modellfeltev¶esek mellett levezetett
eredm¶enyeket tartalmazza. Az elemz¶esek kiindul¶opontja az a helyzet, amely-
ben a bank ¶es a biztos¶³t¶o az el}oz}oekben le¶³rt m¶odon ¶es kÄulÄon¶all¶o int¶ezm¶enyk¶ent
m}ukÄodik, a bank a kÄuls}o t}okepiaci kapcsolatai sor¶an pedig nem szembesÄul
a piaci ,,fegyelemmel", azaz a kock¶azatv¶allal¶asi dÄont¶esei nem hatnak a lik-
vidit¶asi hitel ut¶an ¯zetend}o kamat nagys¶ag¶ara (ennek ¶ert¶eke teh¶at az elemz¶es
kezd}o l¶ep¶es¶eben konstans). Ebben a helyzetben a bank hossz¶u t¶avon, a hitelei
lej¶aratakor v¶arhat¶o p¶enztÄobblete a kÄovetkez}ok¶eppen ¶³rhat¶o fel:
B(RH) = nHRH(1 ¡ pH(RH)) + B0x(RH)tRB ¡ B0(RB ¡ 1)x(RH) ¡
¡ B0x(RH)RB ¡ B0(x(RH)t + (1 ¡ x(RH))RB ¡ tRB)Rlikv
ahol:14
13Magyarorsz¶agon az 1997. ¶evi CXLIV.tÄorv¶eny 296.x alapj¶an a 100 sz¶azal¶ekos tulajdon-
ban l¶ev}o le¶anyv¶allalat kÄotelezetts¶egei¶ert m¶eg korl¶atolt felel}oss¶eggel rendelkez}o t¶arsas¶agok
eset¶eben is korl¶atlann¶a tehet}o az anyav¶allalat felel}oss¶ege.
14A modellben szerepl}o kamatok eset¶eben az ¶attekinthet}obb ¶³r¶asm¶od ¶erdek¶eben az
elemz¶esekben az egys¶egnyi befektet¶esnek (illetve p¶eld¶aul hitelnek) a r¶a vonatkoz¶o ka-
mattal nÄovelt ¶ert¶ekei szerepelnek (teh¶at p¶eld¶aul rH hitelkamat helyett az elemz¶esekben
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n : a bank kihelyezett hiteleinek sz¶ama
H : egy kihelyezett hitel Äosszege
RH : a hitelek lej¶aratakor a hitelad¶os ¶altal egy egys¶egnyi hitel ut¶an ¯zetend}o
teljes Äosszeg (RH = (1 + rH), ahol rH a hitel teljes |hossz¶u t¶av¶u|
futamidej¶ere vonatkoz¶o kamat)
pH(RH) : a hitelnem¯zet¶esi val¶osz¶³n}us¶eg
B0 : kezdeti bet¶et¶allom¶any nagys¶aga
x(RH) : a modellben rÄovid t¶avon a bankban megmarad¶o bet¶etek ar¶anya
t : a bet¶et¶allom¶any kÄotelez}o tartal¶ek-r¶at¶aja
RB : egys¶egnyi bet¶et elhelyez¶es¶eb}ol sz¶armaz¶o Äosszeg (RB = 1 + rB , ahol rB
a bet¶etekre rÄovid t¶avon j¶ar¶o kamat)
Rlikv : egys¶egnyi felvett likvidit¶asi hitel ut¶an ¯zetend}o teljes Äosszeg (Rlikv =
1 + rlikv, ahol rlikv a kamat)
A bank hiteleinek vissza¯zet¶esekor befoly¶o Äosszegek nÄovelik a bank p¶enz-
tÄobblet¶et. A modell feltev¶esei szerint a bank az aktu¶alis bet¶et¶allom¶any ut¶an
likvidit¶asi tartal¶ekot k¶epez (a likvidit¶asi tartal¶ek a tartal¶ek k¶epz¶es¶enek id}o-
pontj¶aban megl¶ev}o bet¶et¶allom¶any t sz¶azal¶ek¶at teszi ki), amelyet a hitelek
lej¶aratakor szint¶en feloldhat.15 A modellben a bank p¶enztÄobblet¶et a bank
¶altal bevont idegen forr¶asok (bet¶etek ¶es likvidit¶asi hitelek) ut¶an ¯zetend}o
p¶enzÄosszegek csÄokkentik.
Az el}oz}o r¶eszekben le¶³rtak szerint felt¶etelezzÄuk, hogy dpH(RH)=dRH > 0
¶es d2pH(RH)=dR2H > 0, dx(RH)=dRH < 0 ¶es d
2x(RH)=dR2H < 0.
A modellben a bank sz¶am¶ara az a kock¶azatv¶allal¶asi szint optim¶alis, amely
mellett a hitelek lej¶aratakor v¶arhat¶o p¶enztÄobblete maxim¶alis (a bank op-
tim¶alis kock¶azatv¶allal¶asa teh¶at B(RH) fÄuggv¶eny maximum¶anak keres¶es¶evel












A kÄuls}o ¶es bels}o t}okepiacok vizsg¶alt jellemz}oinek hat¶as¶ara a bank optim¶alis
kock¶azatv¶allal¶as¶anak szintj¶eben bekÄovetkez}o v¶altoz¶ast a tov¶abbiakban ezen
|a kÄuls}o t}okepiaci fegyelem ¶es a bels}o t}okepiac n¶elkÄuli| esetben kisz¶am¶³tott
optim¶alis banki kock¶azatv¶allal¶asi szinthez viszony¶³tjuk.
RH = 1 + rH ¶ert¶ek szerepel). A kÄulÄonbÄoz}o befektet¶esek (illetve p¶eld¶aul hitelek) eset¶eben
a modellben a sz¶amukra relev¶ans peri¶odus alatt az adott kamattal, illetve hozammal
sz¶am¶³tott nÄoveked¶es m¶ert¶ek¶enek van jelent}os¶ege, ¶³gy a modellben a kamatok, illetve a
hozamok az adott befektet¶es (illetve p¶eld¶aul hitel) eset¶eben relev¶ans id}otartamra vonatkoz-
nak (RH p¶eld¶aul azt mutatja meg, hogy az egys¶egnyi felvett hitel tÄorleszt¶esekor Äosszesen
mekkora Äosszeget kell ¯zetnie a hitelad¶osnak).
15Amennyiben a modellben szerepl}o bank a k¶es}obbi |az elemz¶esekben nem vizsg¶alt|
id}opontokban is folytatn¶a tev¶ekenys¶eg¶et, akkor a k¶es}obb bevont bet¶et¶allom¶any egy r¶esz¶et
ism¶et likvidit¶asi tartal¶ekba helyezn¶e.
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A kÄuls}o t}okepiaci fegyelem hat¶asa
A modell keretei kÄozÄott a ¯nansz¶³roz¶asban a t}okepiaci fegyelem jelens¶ege
ahhoz kapcsol¶odik, hogy a forr¶askÄolts¶eg (azaz a forr¶asok ut¶an ¯zetend}o ka-
mat) m¶ert¶eke hogyan fÄugg Äossze a bank kock¶azatv¶allal¶as¶aval. A bank saj¶at
t}ok¶en k¶³vÄuli forr¶asai a modellben bet¶etek, kÄuls}o t}okepiacon felvett likvidit¶asi
hitelek vagy a p¶enzÄugyi konglomer¶atumokban a bels}o t}okepiacr¶ol kapott
forr¶asok lehetnek; ezeknek a forr¶asoknak a kÄolts¶ege (az ut¶anuk ¯zetend}o ka-
mat m¶ert¶eke) a modellben kÄulÄonbÄoz}oen alakulhat. A modell felt¶etelezi, hogy
a bet¶eteseknek ¯zetett kamat m¶ert¶eke nem fÄugg a bank kock¶azatv¶allal¶as¶at¶ol
(amit p¶eld¶aul a bet¶etbiztos¶³t¶as rendszer¶enek felt¶etelezett megl¶ete indokol-
hat). A p¶enzÄugyi konglomer¶atumon belÄul a biztos¶³t¶ot¶ol kapott forr¶asokkal
a kÄovetkez}o r¶eszekben foglalkozunk, ¶³gy a piaci fegyelem jelens¶eg¶et ebben a
r¶eszben a kÄuls}o t}okepiacr¶ol felvett likvidit¶asi hitel vonatkoz¶as¶aban vizsg¶aljuk
meg. A modellben a likvidit¶asi hitelek eset¶eben a ,,piaci fegyelem" azt je-
lenti, hogy a forr¶asbevon¶as kamata fÄugg a bank kock¶azatv¶allal¶as¶at¶ol; e kap-
csolatot az Rlikv(RH) fÄuggv¶eny ¶³rja le. E fÄuggv¶eny eset¶eben a modell fel-
tev¶esei szerint dRlikv(RH)=dRH > 0 ¶es d
2Rlikv(RH)=dR
2
H > 0, vagyis azt
felt¶etelezzÄuk, hogy ha a bank nagyobb kock¶azatot v¶allal, akkor ennek kÄo-
vetkezt¶eben a likvidit¶asi hitelek ut¶an magasabb kamatot kell ¯zetnie, ¶es ez a
hat¶as a felsz¶am¶³tott hitelkamat nÄoveked¶ese eset¶en er}osÄodik. A kÄuls}o t}okepiaci
fegyelem felt¶etelez¶ese mellett a bank (hitelek lej¶aratakor esed¶ekes) p¶enztÄobb-
let¶enek ¶ert¶ek¶et maximaliz¶al¶o, optim¶alis kock¶azatv¶allal¶as¶anak m¶ert¶eke (RoptH )













¢ B0(RB(1 ¡ x(RH)) ¡ tRB + tx(RH))
nH dpH(RH)dRH
:
A modellben a kÄuls}o t}okepiaci fegyelem hat¶as¶anak ¯gyelembe v¶etele n¶elkÄul
szint¶en meghat¶arozhat¶o volt a bank optim¶alis kock¶azatv¶allal¶as¶anak m¶ert¶eke.
E k¶et optim¶alis kock¶azatv¶allal¶asi szint Äosszevet¶es¶evel a kÄuls}o t}okepiaci fe-
gyelem hat¶as¶ar¶ol juthatunk kÄovetkeztet¶esekre. Amennyiben az optim¶alis
kock¶azatv¶allal¶asi szinteket le¶³r¶o k¶epleteket Äosszehasonl¶³tjuk, meg¶allap¶³that¶o
hogy a bank optim¶alis kock¶azatv¶allal¶as¶at a kÄuls}o t}okepiaci fegyelem eset¶eben
le¶³r¶o k¶eplet egy olyan tagot is tartalmaz, amely a kiindul¶o k¶epletben nem
volt jelen. Meg¶allap¶³that¶o, hogy ezen kÄulÄonbÄozet el}ojele negat¶³v:
¡dRlikv(RH)
dRH
¢ B0(RB(1 ¡ x(RH)) ¡ tRB + tx(RH))
nH dpH(RH)dRH
< 0 :
A modell konstrukci¶oj¶ab¶ol ad¶od¶oan, valamint dpH(RH)=dRH > 0 ¶es
d2pH(RH)=dR2H > 0, dx(RH)=dRH < 0 ¶es d
2x(RH)=dR2H < 0, valamint
dRlikv(RH)=dRH > 0 ¶es d2Rlikv(RH)=dR2H > 0 teljesÄul¶ese kÄovetkezt¶eben
meg¶allap¶³that¶o, hogy a kÄuls}o t}okepiaci fegyelem megl¶ete, illetve er}osÄod¶ese
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eset¶en a bank optim¶alis kock¶azatv¶allal¶asa csÄokken. Ez a jelens¶eg azzal fÄugg
Äossze, hogy a kock¶azatv¶allal¶as a kÄuls}o t}okepiaci fegyelem miatt ,,kÄolts¶egesebb",
mint a kiindul¶o helyzetben: magasabb kock¶azatv¶allal¶as eset¶en nagyobb for-
r¶askÄolts¶eggel kell sz¶amolni.
A bels}o t}okepiac hat¶asa
A konglomer¶atumok l¶etrehoz¶asakor a kock¶azatot befoly¶asol¶o egyik fontos
hat¶as a bels}o t}okepiac jelens¶eg¶ehez kapcsol¶odik. A bels}o t}okepiac megl¶ete
eset¶en a nem p¶enzÄugyi konglomer¶atum r¶eszlegei nemcsak a kÄuls}o t}okepiacr¶ol
juthatnak ¯nansz¶³roz¶asi forr¶asokhoz, hanem felhaszn¶alhatj¶ak m¶as r¶eszlegek
rendelkez¶esre ¶all¶o p¶enzeszkÄozeit is. A p¶enzÄugyi konglomer¶atumok eset¶eben a
bels}o t}okepiac szerepe nagym¶ert¶ekben korl¶atozott; a bank ¶es a biztos¶³t¶o m}u-
kÄod¶ese sor¶an kiemelt szerepet kapnak az Äugyfelek kÄovetel¶eseinek v¶edelm¶evel
foglalkoz¶o rendelkez¶esek. A modellben a bels}o t}okepiac ¶ugy jelenik meg, hogy
a biztos¶³t¶o a bank sz¶am¶ara rÄovid t¶avon a likvidit¶asi ig¶enye felmerÄul¶esekor
forr¶asokat biztos¶³that; a jogszab¶alyi el}o¶³r¶asok alapj¶an azonban legfeljebb a
biztos¶³t¶o befektet¶esre sz¶ant eszkÄozeinek egy bizonyos h¶anyada helyezhet}o el
p¶eld¶aul bankbet¶etk¶ent. Ezen jogszab¶alyi korl¶atoz¶ast olyan m¶odon tartal-
mazz¶ak a feltev¶esek, hogy a biztos¶³t¶o befektet¶esre sz¶ant eszkÄozeinek legfeljebb
meghat¶arozott r¶esz¶et lehet a bank sz¶am¶ara, rÄovid t¶av¶u likvidit¶asi ig¶eny¶enek
fedez¶es¶ere rendelkez¶esre bocs¶atani. A p¶enzÄugyi konglomer¶atumon belÄul l¶et-
rejÄov}o bels}o t}okepiacon a biztos¶³t¶ot¶ol a bank a feltev¶esek szerint Rbizt(RH)
kamaton kaphat hitelt. A modell felt¶etelezi, hogy dRbizt(RH)=dRH > 0 ¶es
d2Rbizt(RH)=dR2H > 0, vagyis a bels}o t}okepiacon a kÄuls}o t}okepiachoz ha-
sonl¶oan ¶erv¶enyesÄul az, hogy a bank magasabb kock¶azatv¶allal¶asa eset¶eben
nagyobb kamatot sz¶am¶³tanak fel a banknak ny¶ujtott forr¶as ut¶an, valamint
a forr¶askÄolts¶eg emelked¶ese egy eredetileg is magas kock¶azatv¶allal¶as tov¶abbi
nÄoveked¶ese eset¶eben nagyobb. A konglomer¶atum kock¶azata szempontj¶ab¶ol
a bels}o ¶es a kÄuls}o t}okepiac egym¶ashoz viszony¶³tott fegyelm¶enek k¶erd¶ese az
Rbizt(RH) ¶es az Rlikv(RH) egym¶ashoz k¶epesti alakul¶as¶ahoz kapcsol¶odik.
A p¶enzÄugyi konglomer¶atum l¶etrejÄott¶et kÄovet}oen a modellben jelÄolje BIZT
annak az Äosszegnek a nagys¶ag¶at, amelyet a jogszab¶alyi korl¶atoz¶asok ¯gyelem-
bev¶etele mellett a biztos¶³t¶o a bank sz¶am¶ara a bet¶etek hitelvissza¯zet¶es el}otti
id}opontban tÄort¶en}o visszavon¶asa eset¶en forr¶ask¶ent ny¶ujthat. A bels}o t}okepiac
nagys¶ag¶at ¶es az int¶ezm¶enyek kÄozÄotti bels}o tranzakci¶okra vonatkoz¶o jogszab¶a-
lyi korl¶atoz¶asok hat¶as¶at is tÄukrÄoz}o BIZT ¶ert¶eke befoly¶asolja a bank hossz¶u
t¶avon v¶arhat¶o p¶enztÄobblet¶et, mivel csÄokkenti a kÄuls}o t}okepiacr¶ol bevonand¶o
forr¶asok nagys¶ag¶at. A bank hiteleinek vissza¯zet¶esekor a v¶arhat¶o p¶enztÄobb-
let¶enek nagys¶ag¶at a kÄovetkez}ok¶eppen ¶³rhatjuk fel:
B(RH) = nHRH(1 ¡ pH(RH)) +B0x(RH)tRB ¡B0(RB ¡ 1)x(RH) ¡B0x(RH)RB ¡
¡
¡
B0(x(RH)t + (1¡ x(RH))RB ¡ tRB)¡ BIZT
¢
Rlikv(RH)¡ BIZTRbizt(RH) :
Amennyiben a bank ebben a helyzetben a hiteleinek lej¶arata id}opontj¶aban
v¶arhat¶o p¶enztÄobblet¶et maximaliz¶alja, az optim¶alis kock¶azatv¶allal¶asi szintje a
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A modell konstrukci¶oj¶ab¶ol ad¶od¶oan, az el}oz}oekben a kÄuls}o t}okepiaci fe-
gyelem eset¶eben levezetett eredm¶enyekn¶el bemutatott feltev¶esek mellett meg-
¶allap¶³that¶o, hogy a bels}o t}okepiac l¶etrejÄotte mellett a bank optim¶alis kock¶a-
zatv¶allal¶asa nÄovekszik, ha a bels}o t}okepiac fegyelme alatta marad a kÄuls}o
t}okepiac fegyelm¶enek (ha dRlikv(RH)=dRH > dRbizt(RH)=dRH).
A kock¶azatnÄoveked¶es m¶ert¶eke ann¶al nagyobb, min¶el gyeng¶ebb a bels}o t}o-
kepiac fegyelme a kÄuls}o t}okepiac fegyelm¶ehez k¶epest, valamint min¶el nagyobb
az az Äosszeg, amelyhez a bank a bels}o t}okepiacon keresztÄul juthat. A koc-
k¶azatnÄoveked¶esi hat¶as m¶ert¶eke ennek kÄovetkezt¶eben minden egy¶eb t¶enyez}o
v¶altozatlans¶ag¶at felt¶etelezve emelkedik, ha a biztos¶³t¶o a bankhoz k¶epest ,,na-
gyobb", illetve a befektet¶esi szab¶alyok alapj¶an a biztos¶³t¶o szÄuks¶eg eset¶en na-
gyobb Äosszeget tud a bank rendelkez¶es¶ere bocs¶atani. Az 1. ¶abra a bank hossz¶u
t¶avon v¶arhat¶o p¶enztÄobblet¶et |B(RH) fÄuggv¶enyt| mutatja kÄulÄonbÄoz}o koc-
k¶azatv¶allal¶asi szintek mellett; az optim¶alis kock¶azatv¶allal¶as m¶ert¶ek¶et e fÄugg-
v¶enyek maximumpontja reprezent¶alja:16
1. ¶abra. Optim¶alis kock¶azatv¶allal¶asi szint v¶altoz¶asa
16Az 1. ¶abra hipotetikus, az el}oz}oekben bemutatott felt¶eteleknek megfelel}o fÄuggv¶eny-








1,138 1,14 1,142 1,144 1,146 1,148 1,15 1,152 1,154 1,156
bank kockázatvállalása
nincs belső tőkepiaci fegyelem
gyengébb belső tőkepiaci fegyelem
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Meg¶allap¶³that¶o, hogy a tÄok¶eletes bels}o t}okepiaci fegyelemhez k¶epest (ez
az az eset, amikor a bels}o t}okepiac fegyelme megegyezik a kÄuls}o t}okepiac
fegyelm¶evel) a bels}o t}okepiac fegyelm¶enek gyengÄul¶ese a bank optim¶alis koc-
k¶azatv¶allal¶as¶anak nÄoveked¶es¶et eredm¶enyezi.
A p¶enzÄugyi konglomer¶atumban a kÄuls}o t}okepiacn¶al gyeng¶ebb fegyelem-
mel rendelkez}o bels}o t}okepiac l¶etrejÄottekor teh¶at a kock¶azatv¶allal¶asi opti-
mumot nÄovel}o hat¶asok keletkeznek. Ezen hat¶asok m¶ert¶eke |ahogyan az
az optim¶alis banki kock¶azatv¶allal¶ast le¶³r¶o k¶epletben is meg¯gyelhet}o| a
tÄok¶eletesn¶el gyeng¶ebb bels}o t}okepiaci fegyelem eset¶en ann¶al nagyobb, min¶el
nagyobb a konglomer¶atumban megjelen}o bels}o t}okepiac m¶erete. A 2. ¶abra azt
mutatja, hogy a banknak a biztos¶³t¶ohoz k¶epesti m¶erete hogyan befoly¶asolja
a kock¶azatv¶allal¶asi optimum m¶ert¶ek¶et.17 A bank ¶es a biztos¶³t¶o egym¶ashoz
k¶epesti ar¶any¶at a gra¯konon a bank ¶es a biztos¶³t¶o m¶erlegf}oÄosszeg¶enek h¶anya-
dosa reprezent¶alja, ezen ar¶any megv¶altoz¶as¶at (a gra¯kon el}o¶all¶³t¶asa sor¶an) a
modellben a biztos¶³t¶o Äugyf¶el¶allom¶any¶anak nÄoveked¶ese gener¶alta.
Az eredm¶enyek azt mutatj¶ak, hogy a tÄok¶eletesn¶el gyeng¶ebb bels}o t}okepiaci
fegyelem eset¶en a bank kock¶azatv¶allal¶as¶anak optim¶alis szintje a biztos¶³t¶o
bankhoz k¶epesti m¶eret¶enek nÄoveked¶es¶evel emelkedik; vagyis min¶el nagyobb
az a bels}o t}okepiac, aminek a fegyelme gyeng¶ebb a kÄuls}o t}okepiac¶en¶al, ann¶al
ink¶abb nÄovekedhet a bank kock¶azatv¶allal¶asi optimuma. Ennek h¶atter¶eben az
¶all, hogy ha a biztos¶³t¶o m¶erete (az Äugyfelek sz¶am¶anak nÄoveked¶es¶en keresztÄul)
nÄovekszik, akkor a v¶altozatlan m¶eret}u bank a biztos¶³t¶ohoz k¶epest egyre kisebb
lesz, vagyis a bank sz¶am¶ara relev¶ans bels}o t}okepiac hat¶asa egyre jelent}osebb¶e
v¶alik. A nagyobb bels}o t}okepiac jelenl¶etekor ¶³gy ebben az esetben a bank
kock¶azatv¶allal¶asa a modellben levezetett eredm¶enyek alapj¶an nÄovekszik.
2. ¶abra. Optim¶alis kock¶azatv¶allal¶as ¶es m¶eretar¶any
17A 2. ¶abra olyan fÄuggv¶enyspeci¯k¶aci¶ok ¶es param¶eter-be¶all¶³t¶asok melletti ¶ert¶ekeket mu-
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A modell eredm¶enyeinek helye a szakirodalom-
ban
A tanulm¶any egy olyan modell keret¶eben vezeti le az eredm¶enyeket, amely
a bankok, a biztos¶³t¶ok, illetve a p¶enzÄugyi konglomer¶atumok m}ukÄod¶es¶evel
kapcsolatban sz¶amos absztrakci¶ot alkalmaz. Ezen absztrakci¶ok a val¶os¶agos
helyzet jellemz}oivel indokolhat¶ok:
{ A modell a bankok ¶es a biztos¶³t¶ok eset¶eben is kiv¶alasztott f}o tev¶ekeny-
s¶egekre koncentr¶al (ez a bankokn¶al a bet¶etgy}ujt¶es ¶es a hitelez¶es, a biz-
tos¶³t¶okn¶al pedig a biztos¶³t¶asi szerz}od¶esek kÄot¶ese, valamint a be¯zetett
d¶³jak befektet¶ese).
{ A modell ¯gyelembe veszi, hogy a bankok ¶es biztos¶³t¶ok eszkÄozei kÄozÄotti
fontos kÄulÄonbs¶eg azok likvidit¶asa (a bankok hitelei kev¶esb¶e likvidek
mint a biztos¶³t¶ok befektet¶esei).
{ Az eredm¶enyek levezet¶ese sor¶an a modell ¯gyelembe veszi, hogy a bankok
¶es biztos¶³t¶ok forr¶asai kÄozÄott fontos kÄulÄonbs¶eg van azok lej¶arati idej¶eben
(a bankok forr¶asai j¶oval rÄovidebb lej¶arat¶uak, mint a biztos¶³t¶o forr¶asai).
{ Ebb}ol ad¶od¶oan a modell ¯gyelembe veszi azt is, hogy a bankok ¶es biz-
tos¶³t¶ok kock¶azatai szempontj¶ab¶ol fontos szerepe van a rÄovid ¶es a hossz¶u
id}ot¶av megkÄulÄonbÄoztet¶es¶enek (p¶eld¶aul mert a bankok rÄovid t¶avon olyan
kock¶azatnak lehetnek kit¶eve, amelynek a biztos¶³t¶ok nem).
{ A p¶enzÄugyi konglomer¶atumban lehets¶eges bels}o tranzakci¶ok eset¶eben
a modell ¯gyelembe veszi az eszkÄozÄok elkÄulÄon¶³t¶es¶ere vonatkoz¶o fontos
jogi korl¶atoz¶asokat is.
A modell eredm¶enyei a szakirodalomban olyan szempontb¶ol egyediek,
hogy az eddigi szakmai ¶³r¶asok |tudom¶asom szerint| ilyen feltev¶esrendszer
keret¶eben m¶eg nem elemezt¶ek a p¶enzÄugyi konglomer¶atumok kock¶azati hat¶asait.
A ,,klasszikus" portf¶oli¶oelm¶elethez k¶epest a bemutatott modell annyiban
t¶er el, hogy ¯gyelembe veszi azoknak a bels}o tranzakci¶oknak a szerep¶et is,
amelyeket a klasszikus portf¶oli¶oelm¶elet (p¶eld¶aul [10]) nem vizsg¶al. A nem
p¶enzÄugyi v¶allalatok konglomer¶atumainak kock¶azat¶aval foglalkoz¶o ¶³r¶asokt¶ol
(p¶eld¶aul [5]) a modell olyan szempontb¶ol is kÄulÄonbÄozik, hogy a bank ¶es a biz-
tos¶³t¶o egyÄuttm}ukÄod¶es¶en¶el ¯gyelembe veszi azokat a jogi korl¶atoz¶asokat, ame-
lyek a bank ¶es a biztos¶³t¶o eszkÄozeinek elkÄulÄon¶³t¶es¶ere vonatkoznak. A bemu-
tatott modell mind a klasszikus portf¶oli¶oelm¶elet, mind pedig a nem p¶enzÄugyi
konglomer¶atumok kock¶azatainak elm¶elet¶evel foglalkoz¶o szakirodalom¶³r¶asait¶ol
elt¶er olyan szempontb¶ol is, hogy a bank ¶es a biztos¶³t¶o l¶enyeges jellemz}oivel
rendelkez}o keretben vezeti le az eredm¶enyeket. A p¶enzÄugyi konglomer¶atumok
kock¶azataival alapvet}oen le¶³r¶o szeml¶eletben foglalkoz¶o ¶³r¶asokhoz k¶epest az
eredm¶enyek elt¶er¶ese az ,,optim¶alis" dÄont¶esek keres¶es¶eben jelentkezik. A be-
mutatott modell saj¶atoss¶aga emellett (a modellben az id}o kezel¶es¶eben) a
dinamikus szeml¶eletm¶od is.
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A modell keret¶eben a p¶enzÄugyi konglomer¶atumban r¶esztvev}o bank eset¶e-
ben azt vizsg¶altam, hogy annak kock¶azatv¶allal¶asi dÄont¶ese hogyan m¶odosulhat
a p¶enzÄugyi konglomer¶atum l¶etrejÄottekor. Az elemz¶es egyik fontos kÄovetkez-
tet¶ese az, hogy a modell keretein belÄul a bank optim¶alis kock¶azatv¶allal¶asa
a p¶enzÄugyi konglomer¶atumban val¶o r¶eszv¶etel eset¶en a bels}o t}okepiac l¶etre-
jÄottekor nÄovekedhet: a kock¶azatv¶allal¶as bank sz¶am¶ara optim¶alis szintj¶et a
bels}o t}okepiac fegyelm¶enek a kÄuls}o t}okepiac fegyelm¶ehez k¶epesti csÄokken¶ese,
valamint a tÄok¶eletesn¶el gyeng¶ebb bels}o t}okepiaci fegyelem eset¶en a bels}o
t}okepiac m¶eret¶enek nÄoveked¶ese emeli.
Az elm¶eleti modell gyakorlat sz¶am¶ara megfogalmazhat¶o egyik fontos kÄo-
vetkeztet¶ese, hogy a p¶enzÄugyi konglomer¶atumokban l¶etrejÄov}o kock¶azatv¶al-
lal¶asi hat¶asokra a kock¶azatv¶allal¶as elfogadhat¶o szinten tart¶asa ¶erdek¶eben
¶erdemes kÄulÄon ¯gyelmet ford¶³tani. Az elm¶eleti modell meg¶allap¶³t¶asai szerint
a banki kock¶azatv¶allal¶asra csÄokkent}oleg hat az, ha a kÄuls}o t}okepiacon a banki
kock¶azatv¶allal¶as nÄoveked¶ese a forr¶askÄolts¶eg nÄoveked¶es¶evel j¶ar. A gyakorlat
sz¶am¶ara az elm¶eleti modell tov¶abbi kÄovetkeztet¶ese, hogy a p¶enzÄugyi kong-
lomer¶atumokban esetlegesen keletkez}o bels}o t}okepiac, illetve az itt l¶etrejÄov}o
tranzakci¶ok a banki kock¶azatv¶allal¶as szempontj¶ab¶ol szint¶en ¯gyelmet ig¶e-
nyelnek. A bank sz¶am¶ara optim¶alis kock¶azatv¶allal¶asi szint korl¶atoz¶as¶ara az
elm¶eleti modell meg¶allap¶³t¶asai szerint egyfel}ol a bels}o t}okepiac kiterjedts¶eg¶e-
nek korl¶atoz¶as¶aval, m¶asfel}ol pedig a bels}o t}okepiac fegyelm¶enek nÄovel¶es¶evel
(illetve a bels}o t}okepiaci tranzakci¶ok egyes param¶etereinek a kÄuls}o t}okepiaci
tranzakci¶ok megfelel}o jellemz}oihez val¶o kÄozel¶³t¶es¶evel) ny¶³lik lehet}os¶eg.
FÄuggel¶ek
1. A bank optim¶alis kock¶azatv¶allal¶asi szintj¶enek levezet¶ese (abban az esetben,
ha nincs kÄuls}o t}okepiaci fegyelem). A bank hossz¶u t¶avon v¶arhat¶o p¶enztÄobb-
let¶et (ennek ¶ert¶ek¶et jelÄolje B(RH)) a kÄovetkez}ok¶eppen ¶³rhatjuk fel:
B(RH) = nHRH(1 ¡ pH(RH)) + B0x(RH)tRB ¡ B0(RB ¡ 1)x(RH) ¡
¡ B0x(RH)RB ¡ B0(x(RH)t + (1 ¡ x(RH))RB ¡ tRB)Rlikv
A bank optim¶alis kock¶azatv¶allal¶as¶anak meghat¶aroz¶as¶ahoz a B(RH) fÄuggv¶eny










B0(tRB ¡ 2RB + 1) + dx(RH)
dRH
B0(RB ¡ t)Rlikv = 0 :
Ezt az egyenletet tov¶abb alak¶³tjuk:
nH
µ






B0(tRB ¡ 2RB + 1 + RBRlikv ¡ tRlikv) = 0
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Ahhoz, hogy bel¶assuk: a kisz¶am¶³tott optim¶alis hitelkamat csakugyan maxi-




m¶asodik deriv¶alt ¶ert¶eke a kisz¶am¶³tott opti-
mumhelyen negat¶³v. Ez a felt¶etel dpH(RH)=dRH > 0 ¶es d2pH(RH)=dR2H > 0,
valamint dx(RH)=dRH < 0 ¶es d2x(RH)=dR2H < 0 mellett teljesÄul.
2. A bank optim¶alis kock¶azatv¶allal¶asi szintj¶enek levezet¶ese (abban az eset-
ben, ha van kÄuls}o t}okepiaci fegyelem). A bank hossz¶u t¶avon v¶arhat¶o p¶enz-
tÄobblet¶et az el}oz}oekben le¶³rtakhoz hasonl¶oan B(RH) jelÄoli. A sz¶am¶³t¶asok
sor¶an el}oszÄor dB(RH)dRH = 0 felt¶etelt ¶³rjuk fel, azt¶an ezt ¶atrendezzÄuk RH -ra.




< 0 felt¶etel ellen}orz¶ese z¶arja. A
dB(RH)
dRH
= 0 felt¶etel fel¶³r¶asa ut¶an a kÄovetkez}o eredm¶enyt kapjuk:
nH
µ






B0(tRB ¡ 2RB + 1) +
dx(RH)
dRH
B0(RB ¡ t)Rlikv = 0 :













¢ B0(RB(1 ¡ x(RH)) ¡ tRB + tx(RH))
nH dpH(RH)dRH
:
A kisz¶am¶³tott optim¶alis hitelkamat eset¶eben akkor van sz¶o maximumr¶ol, ha
bel¶athat¶o, hogy a d2B(RH)=dR2H m¶asodik deriv¶alt ¶ert¶eke a kisz¶am¶³tott opti-
mumhelyen negat¶³v. Ez a felt¶etel dpH(RH)=dRH > 0 ¶es d2pH(RH)=dR2H > 0,
dx(RH)=dRH < 0 ¶es d2x(RH)=dR2H < 0, valamint dRlikv(RH)=dRH > 0 ¶es
d2Rlikv(RH)=dR
2
H > 0 mellett teljesÄul.
3. A bank optim¶alis kock¶azatv¶allal¶asi szintj¶enek levezet¶ese (abban az eset-
ben, ha van bels}o t}okepiac). A bank hossz¶u t¶avon v¶arhat¶o p¶enztÄobblet¶enek
¶ert¶ek¶et mutat¶o B(RH) fÄuggv¶enyt deriv¶aljuk RH szerint, a kapott eredm¶enyt
rendezzÄuk RH-ra, majd megvizsg¶aljuk B(RH) fÄuggv¶eny m¶asodik deriv¶altj¶a-
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nak el}ojel¶et, hogy a kapott eredm¶eny csakugyan maximum-e. A bank op-


























A kisz¶am¶³tott optim¶alis hitelkamat maximum, mivel a dB2R(H)=dR
2
H m¶a-
sodik deriv¶alt ¶ert¶eke a kisz¶am¶³tott optimumhelyen negat¶³v (ugyanis teljesÄul-




dx(RH)=dRH < 0 ¶es d
2x(RH)=dR
2
H < 0, valamint dRlikv(RH)=dRH > 0,
d2Rlikv(RH)=dR2H > 0, dRbizt(RH)=dRH > 0 ¶es d
2Rbizt(RH)=dR2H > 0).
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CAPITAL MARKETS' RISK EFFECTS IN FINANCIAL CONGLOMERATES
Risk reducing e®ects are often mentioned in relation to the emergence of ¯nancial
conglomerates. The risk of ¯nancial conglomerates involving a bank and an insurer
component is a complex issue and risk increasing e®ects can also occur. In this
paper |based on my Ph.D. thesis| I examine the risk taking decisions of a bank
as a part of a ¯nancial conglomerate and I conclude that the optimal level of
risk taking is related to the discipline and size of the emerging internal capital
market in the ¯nancial conglomerate. By developing a new framework for analysing
risk taking in ¯nancial conglomerates, the paper shows that increasing external
capital market discipline reduces, decreasing internal capital market discipline and
increasing internal capital market size increases the optimal level of risk taking of
a bank as part of a ¯nancial conglomerate.
